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出口表现超预期，各项费用控制进一步优化 
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推荐（维持） 

股价：21.13 元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.y utong.com 

大股东/持股 郑州宇通集团有限公司/37.70% 

实际控制人 汤玉祥 

总股本(百万股) 2,214 

流通 A股(百万股) 2,214 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 468 

流通 A股市值(亿元) 468 

每股净资产(元) 5.51 

资产负债率(%) 59.6 

 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
    

王德安 投资咨询资格编号 

 S1060511010006 

 BQV509 

 WANGDEAN002@pingan.com.cn 

王跟海 投资咨询资格编号 

 S1060523080001 

 WANGGENHAI964@pingan.com.cn  
 

事项： 
公司发布 2024年中期财报，2024年上半年实现营业收入 163亿元（同比+47%）,

实现归母净利润 17 亿元（同比+256%），扣非归母净利润达 14 亿元（同比

+332%）。 

平安观点： 
 发挥座位客车的优势，宇通客车表现优于客车行业总体水平，期待以旧换

新提振下半年公交置换需求。据中客网，2024 上半年宇通客车销量增幅

36%（客车行业总体增幅 27%），宇通份额提升至 25%。据中客网，受益

于国内旅游客运需求恢复，推动座位客车销量占比大幅提升，1H24 座位

客车行业销量 5.8 万台，客车总体销量 8.3 万台，座位客车占比 70%，公

交客车总量继续下滑，份额为 21%。座位客车是宇通客车的优势领域，

1H24 宇通客车座位客车销量同比增长 46%达到 1.4 万台，座位客车份额

继续提升。商用车以旧换新补贴细则显示：更新车龄 8 年及以上的新能源

公交车及动力电池，平均每辆车补贴 6 万元。据中客网，2016-2018 年新

能源公交销量合计约 26 万台，但近年来公交车销量低迷，2024 年上半年

仅销售 1.7 万台公交车，我们预计符合要求的存量老旧新能源公交有 13

万台左右，以旧换新政策将明显提振新能源公交置换驱动力，但受制于地

方财政压力，实际效果仍有待观察，预计宇通客车仍将坚持利润率优先战

略去获取公交置换订单。 

 出口表现超预期，海外市场大有可为。据中客网，2024 上半年宇通客车

出口同比增长 58%达到 6500 台（公交同比增长 87%达到 3386 台），增

幅超行业总体水平。考虑到出口增长势头超预期，我们调高宇通客车全年

出口销量预测至 1.3 万台。根据公司历年财报，宇通客车出口单价高、毛

利率高，海外收入占比提升明显提升公司整体盈利能力。近年来，公司正

在从“制造型+销售产品”向“制造服务型+解决方案”进行转型，公司产

品已批量销售至全球 40 多个国家和地区，形成覆盖美洲、非洲、独联体、

亚太、中东、欧洲等六大区域的发展布局，引领中国客车工业昂首走向全

球。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 21799  27042  33748  38840  44523  

YOY(%) -6.2  24.1  24.8  15.1  14.6  

净利润(百万元) 759  1817  3315  3795  4317  

YOY(%) 23.7  139.4  82.5  14.5  13.8  

毛利率(%) 22.8  25.6  26.1  26.2  26.3  

净利率(%) 3.5  6.7  9.8  9.8  9.7  

ROE(%) 5.2  13.1  23.8  27.3  31.0  

EPS(摊薄/元) 0.34  0.82  1.50  1.71  1.95  

P/E(倍) 61.6  25.7  14.1  12.3  10.8  

P/B(倍) 3.2  3.4  3.4  3.4  3.4   
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 盈利能力提升，各项费用率均下降，资本开支较小。1H24 扣非净利率达 8.8%，表现优异，此外公司上半年管理费用、研发

费用、销售费用增幅均低于收入增幅，显示各项费用控制进一步优化。据 2023 年报，公司预计 2024 年在建项目合同额 0.34

亿元，新增项目预计合同额 5.92 亿，总体而言宇通客车资本开支较小。 

 盈利预测与投资建议：国内座位客车占比提升、海外收入占比提升提振宇通客车盈利能力。出口业务发展态势好于预期，未

来大有可为，同时公司资本开支较小，各项费用率进一步优化。由于公司海外业务表现超预期、费用率降低幅度超预期，我

们上调公司 2024/2025/2026 年净利润预测值为 33.2 亿/37.9 亿/43.2 亿（此前预测值为 26.6 亿/30.3 亿/34.6 亿）。此外宇通

客车上市以来平均分红率超 70%，当前利润表现、现金流状况、资本开支情况使得公司具备持续高分红能力，维持对公司“推

荐”评级。 

 风险提示：1）地方财政收支运行持续紧平衡，公交市场需求不足；2）部分新兴及发展中国家货币贬值、外汇储备下降，客

户存在购买力下降、对产品价格更敏感、支付困难的风险；3）随着欧美国际品牌逐步重视新能源商用车发展，相关产品与技

术能力在快速补足，中国品牌出口的竞争优势可能会有所减弱；4）亚洲与欧洲之间的运输成本大幅增加，运力资源紧张。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 19614  24248  27198  30493  

现金 6434  9053  9733  10499  

应收票据及应收账款 4554  5694  6553  7511  

其他应收款 1021  1274  1466  1681  

预付账款 736  868  999  1145  

存货 4513  5600  6437  7367  

其他流动资产 2356  1760  2010  2290  

非流动资产 11243  11075  10877  10642  

长期投资 650  1148  1660  2184  

固定资产 4193  3816  3395  2925  

无形资产 1544  1286  1029  772  

其他非流动资产 4857  4825  4793  4761  

资产总计 30857  35323  38075  41135  

流动负债 13684  18110  20815  23821  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 7143  10299  11840  13550  

其他流动负债 6541  7810  8975  10271  

非流动负债 3116  3116  3116  3116  

长期借款 14  14  14  14  

其他非流动负债 3103  3103  3103  3103  

负债合计 16800  21226  23931  26937  

少数股东权益 138  179  225  279  

股本 2214  2214  2214  2214  

资本公积 1506  1506  1506  1506  

留存收益 10199  10199  10199  10199  

归属母公司股东权益 13919  13919  13919  13919  

负债和股东权益 30857  35323  38075  41135   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 4709  6622  5191  5832  

净利润 1840  3356  3842  4370  

折旧摊销 725  967  1020  1074  

财务费用 -86  -67  -58  -53  

投资损失 -99  -100  -100  -100  

营运资金变动 1281  2411  435  477  

其他经营现金流 1049  56  52  64  

投资活动现金流 -3174  -754  -774  -803  

资本支出 282  300  310  315  

长期投资 -2750  -410  -420  -430  

其他投资现金流 -706  -644  -664  -688  

筹资活动现金流 -2251  -3248  -3736  -4264  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 10  0  0  0  

其他筹资现金流 -2261  -3248  -3736  -4264  

现金净增加额 -743  2620  680  765   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 27042  33748  38840  44523  

营业成本 20106  24946  28677  32820  

税金及附加 328  409  471  539  

营业费用 1955  2437  2800  3206  

管理费用 719  888  1018  1162  

研发费用 1568  1687  1942  2226  

财务费用 -86  -67  -58  -53  

资产减值损失 -557  0  0  0  

信用减值损失 -334  0  0  0  

其他收益 330  356  382  383  

公允价值变动收益 -1  19  27  14  

投资净收益 99  100  100  100  

资产处置收益 47  0  0  0  

营业利润 2036  3924  4500  5120  

营业外收入 66  53  51  50  

营业外支出 24  29  31  29  

利润总额 2078  3948  4519  5142  

所得税 239  592  678  771  

净利润 1840  3356  3842  4370  

少数股东损益 22  41  47  53  

归属母公司净利润 1817  3315  3795  4317  

EBITDA 2717  4848  5481  6162  

EPS（元） 0.82 1.50 1.71 1.95  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 24.1  24.8  15.1  14.6  

营业利润(%) 188.4  92.8  14.7  13.8  

归属于母公司净利润(%) 139.4  82.5  14.5  13.8  

获利能力         

毛利率(%) 25.6  26.1  26.2  26.3  

净利率(%) 6.7  9.8  9.8  9.7  

ROE(%) 13.1  23.8  27.3  31.0  

ROIC(%) 22.3  40.4  60.9  71.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 54.4  60.1  62.9  65.5  

净负债比率(%) -45.7  -64.1  -68.7  -73.9  

流动比率 1.4  1.3  1.3  1.3  

速动比率 0.9  0.9  0.9  0.8  

营运能力         

总资产周转率 0.9  1.0  1.0  1.1  

应收账款周转率 6.3  6.3  6.3  6.3  

应付账款周转率 5.24 3.92 3.92 3.92 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.82  1.50  1.71  1.95  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.13  2.99  2.34  2.63  

每股净资产(最新摊薄) 6.29 6.29 6.29 6.29 

估值比率         

P/E 25.7  14.1  12.3  10.8  

P/B 3.4  3.4  3.4  3.4  

EV/EBITDA 8.64 8.05 7.10 6.29  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 
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